Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
12 wrzesnia 2023

&

Bank Polski

‘ Centrum
Analiz

To jeszcze nie stagflacja

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Tydzien na rynkach rozpoczqgt sie wzglednie spokojnie, w oczekiwaniu na
decyzje EBC oraz dane inflacyjne z USA. Ztoty ponownie stracit, ale nie byt
jedyng walutg w regionie, ktora tracita na warto$ci - w podobnej skali
ostabiata sie czeska korona. Zyskiwat natomiast forint. Krzywa rentownosci
krajowych obligacji nadal sie wystramiata za sprawg gtebszego spadku
rentownosci na krotszym koncu.

Dzi$§ poznamy wrze$niowy indeks ZEW, mierzqgcy oczekiwania niemieckich
analitykéw i inwestoréw. Konsensus wskazuje na spadek po nieznacznym
wzroscie w sierpniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Prognozy wzrostu PKB dla strefy euro wg KE

EUR: Dtugo wyczekiwana aktualizacja prognoz gospodarczych Komisji
Europejskiej, istotna w kontek$cie wyniku czwartkowego posiedzenia EBC,
nie przyniosta duzych rewizji. Inflacja HICP w strefie euro w 2023 ma wynie$¢
5,6% r/r (rewizja w dét o 0,2pp), a w 2024 powinna sie obnizy¢ do 2,9% r/r
(rewizja o +0,1pp). Dynamika PKB w strefie euro ma wzrosngé¢ z 0,8% w 2023
do 1,3% w 2024. W obu latach prognozowany wzrost PKB jest o 0,3pp nizszy
od wcze$niejszych szacunkéw. Wsparciem wzrostu w 2024 bedzie spadek
inflacji i odbudowa realnych dochodéw przy stabilnej sytuacji na rynku pracy,
podczas gdy prognozy KE dot. popytu zagranicznego pozostajq ostrozne.
Rewizje prognoz wynikajg gtoéwnie z naptywu nowych danych, a zatozenia
i scenariusz prognostyczny nie zmienity sie znaczqco.

Sposrod 6 najwiekszych gospodarek UE, dla ktérych wezoraj KE opublikowata
prognozy, spadek PKB w 2023 oczekiwany jest tylko w Niemczech (o 0,4%),
a najwyzszy wzrost zaobserwujemy w Hiszpanii (2,2%). W Polsce w 2023
przewidywany jest wzrost PKB o 0,5% (rewizja w dot z 0,7%), a w 2024 ma
nastgpi¢ poprawa koniunktury i przyspieszenie wzrostu do 2,7%. Wsparciem
bedq konsumpcja i inwestycje.

P.Gentiloni (komisarz ds. gospodarki) komentujqc prognozy zaznaczyt, ze UE
nie mierzy sie jeszcze ze stagflacjqg. W jego ocenie spowolnienie gospodarcze
jest - jak na skale wyzwan - umiarkowane, a wzrost PKB w 2024 powinien
przyspieszyc.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2023-09-11 A1D
Waluty:
EURPLN 4,6478 0,8
USDPLN 4,3251 0,5
CHFPLN 4,8518 0,6
GBPPLN 5,3979 0,3
EURUSD 1,0746 0,3
Obligacje:
pPL2Y 4,67 -16
PLSY 5,03 -9
PLT1OY 5,54 5
DE10Y 2,64 4
us1oy 4,29 3
Indeksy akcyjne:
WIG 66 466,1 -0,1
DAX 15801,0 04
S&P500 44875 0,7
Nikkei** 327293 0,8
ggﬂ:‘gﬂf' 31440 00
Surowce:
Ztoto 1921,90 0,0
Ropa Brent 90,64 0,0

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow

akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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Zrodto: KE, PKO Bank Polski
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POL: Rzqd za pomocq rozporzqdzenia MKiS wprowadzit obnizke cen energii
dla gospodarstw domowych o 12%. Obnizka bedzie obowigzywaé¢ z mocq
wsteczng, od poczgtku tego roku (wczesniej proponowana w ustawie
o gwarancjach finansowych dla NABE obnizka wynosita 5%). Minister ).Sasin
powiedziat, ze skala nowej redukcji cen prgdu wynika z "oceny sytuacji
i mozliwoSci pokrycia kosztow z jednej strony przez Srodki budzetowe,
z drugiej przez spofki energetyczne". Rozporzqdzenie wchodzi w zycie po 7
dniach od ogtoszenia. Zaktadamy, ze obnizy to inflacje od wrzesnia br. o ok.
0,5pp.

POL: Na koniec 2q23 liczba wolnych miejsc pracy w Polsce zmniejszyta sie
o 1,5% q/q i 24,2% r/r. Wolnych miejsc byto 113,2 tys. i dysponowato nimi
5,8% podmiotéw gospodarki narodowej. Dane sygnalizujg schtodzenie
popytu na prace. Wskaznik wolnych miejsc pracy (okreslajgcy udziat
wolnych miejsc pracy w ogdlnej liczbie miejsc pracy, tj. obsadzonych
i wolnych) nie zmienit sie jednak wobec poprzedniego kwartatu i wyniost
0,9% (a wobec 2q23 spadt o 0,28 pp.).

POL: Badanie ankietowe NBP przeprowadzone wsrod Polakéw pracujgcych
za granicg w 2022 wskazuje na coraz bardziej dtugoterminowy charakter
emigracji z Polski do Wielkiej Brytanii, Niemiec i Holandii oraz poprawe
pozycji Polakéow na zagranicznych rynkach pracy. Pomimo procesu
niwelowania dysproporcji wynagrodzen pomiedzy Polskq i UE sita nabywcza
przecietnych ptac w analizowanych 3 krajach byta o 40-80% wyzsza niz
w Polsce. Podobnie jak w latach poprzednich Polacy pracowali przede
wszystkim jako rzemie$lnicy i robotnicy wykwalifikowani.

CZE: Inflacja CPI w Czechach w sierpniu obnizyta sie (po raz 7. z rzedu), do
8,5% r/r z 8,8% r/r w lipcu, zgodnie z oczekiwaniami. Wzgledem lipca ceny
wzrosty 0 0,2% m/m. Wynikato to gtownie z podwyzek cen paliw (o 7,7%
m/m), kosztow uzytkowania mieszkania (o 0,5% m/m) oraz cen wyrobow
alkoholowych i tytoniowych. Inflacje obnizaty natomiast sezonowe spadki cen
zywnosci (w tym warzyw o 6,7% m/m). Silniejszy byt wzrost cen ustug (0,3%
m/m i9,4% r/r) niz towaréw (0,2% m/m i 7,1% r/r). Dane byly zgodne
z prognozqg CNB, przy czym wzrost cen zywnosci (r/r) byt stabszy niz
zaktadano, a inflacja cen paliw zaskoczyta w gore (spadek r/r nizszy niz
oczekiwano). Inflacja bazowa obnizyta sie do 6,0% r/r z 6,2% r/r w lipcu.
Komentujqc wczorajsze dane, CNB zaznaczyt, ze na poczqgtku 2024 inflacja
powinna sie wyraznie zblizy¢ do celu wynoszqcego 2%.

POL: L.Kotecki (RPP) zaktada, ze po ,dosy¢ radykalnej i niemieszczqcej sie
w konwencjonalnej polityce pienieznej” obnizce stop we wrze$niu, RPP zrobi
pauze w pazdzierniku. Stwierdzit jednak, ze nie wie, jaka decyzja zostanie
podjeta, RPP nie ma rozpisanych krokow i kolejne decyzje bedq ksztattowane
w oparciu o aktualne dane.

POL: P.Litwiniuk (RPP) powiedziat, ze decyzja o obnizce stop we wrzesniu
byta przedwczesna. Wedtug niego inflacja jest nadal uporczywa i daleka od
celu.

POL: W.Buda (MRIT) powiedzial, ze po obnizce stop procentowych przez
RPP o 75pb wcigz aktualne jest rozwazanie przez rzqd mozliwosci
wydtuzenia wakacji kredytowych na poczgtek 2024. Decyzja moze zostac
ogtoszona w najblizszych dniach.

POL: Panstwowy Dtug Publiczny na koniec 2q23 wynidst 1,242 mld PLN, co
oznacza wzrost o 2,6% q/q. Zmiana wynikata ze wzrostu zadtuzenia
podsektora rzqdowego (+2,8% q/q) i podsektora samorzqdowego (+0,8%
q/q) oraz spadku zadtuzenia podsektora ubezpieczen spotecznych (-7,3%
q/q). Relacja dlugu instytucji rzgdowych i samorzqdowych do PKB na
koniec 2q23 wyniosta 48,4% (wzrost w porownaniu z poprzednim kwartatem
0 0,3pp).

Struktura inflacji CPl w Czechach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Inflacja CPI i bazowa w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 8 wrzesnia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 6.2 6.1 . 6.1
GER: Inflacja HICP (sie, rew.) 8:00 % r/r 6,5 6.4 - 6.4
HUN: Inflacja CPI (sie) 8:30 % r/r 176 162 . 16,4

Poniedziatek, 11 wrzes$nia

CZ: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 8,8 8,5 - 8,5

Wtorek, 12 wrzes$nia

GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. -12,3 -15,0 -- -

Sroda, 13 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 % r/r =12 -0,4 == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip) 14:00 mld EUR 2,431 1,215 1,442 --
POL: Eksport (lip) 14:00 % r/r 1,7 13 17 =
POL: Import (lip) 14:00 % r/r -5,8 -6,7 -6,5 -
USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 % r/r 32 3,6 -- --
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 4,7 43 -- --

Czwartek, 14 wrzesnia

EUR: Stopa refinansowa EBC (wrz) 14:15 % 4,25 4,25 4,25 --
EUR: Stopa depozytowa EBC (wrz) 14:15 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 216 227 = =
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 % m/m 0,7 0,1 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie) 14:30 % m/m 1,0 0,4 = =
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 0,8 13 -- --

Pigtek, 15 wrzes$nia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 % r/r 10,8 10,1 10,1 --
EUR: Bilans handlowy (lip) 11:00 mid EUR 12,5 = = ==
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 1,0 0,1 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 69,5 69,2 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2023-09-11

Waluty EURPLN 4,6478 038 39 43 -1 48
USDPLN 4,3251 0,5 43 59 -6,7 15,3

CHFPLN 4,8518 0,6 35 4,4 -0,4 18,4

GBPPLN 5,3979 0,3 33 43 -0,3 9,2

EURUSD 1,0746 0,3 -0,4 -1,5 6,1 -9,1

EURCHF 0,9580 0,3 0,4 -0,1 -0,6 -11,5

GBPUSD 1,2529 0,3 -0,7 -1,1 7,0 -49

USDJPY 146,42 -0,8 0,0 0,7 2,8 37,8

EURCZK 24,52 0,6 1,7 1,9 0,0 -1,5

EURHUF 383,80 -0,3 0,2 -0,3 -33 6,7

Obligacje PL2Y 4,67 -16 -68 -78 -187 453
PL5Y 5,03 -9 -35 -32 -124 429

PL1OY 5,54 -5 -7 -4 -35 414

DE2Y 3,09 2 7 2 180 378

DE5Y 2,63 3 6 -2 115 332

DE10Y 2,64 4 6 0 99 310

us2y 498 0 10 1 141 483

ussy 4,41 1 11 5 95 411

usioy 4,29 3 10 10 93 357

Akcje WIG 66 466,1 -0,1 -2,8 -5,2 29,6 30,8
WIG20 19418 -0,1 -4,1 -7,0 24,3 9,5

S&P500 44875 0,7 -0,6 -0,1 9,2 30,9

NASDAQ100 154619 1,2 -0,2 1,7 21,4 33,0

Shanghai Composite** 31440 0,0 -1,0 -1.1 -3,6 -4,5

Nikkei** 327287 038 0,6 2,1 14,7 41,7

DAX 15801,0 0,4 -0,2 -0,6 17,9 20,6

VIX 15,81 -2.1 -2,5 -5,8 -31,7 -56,3
Surowce Ropa Brent 90,6 0,0 1,8 51 -3,6 115,8
Ropa WTI 87,3 0,3 2,0 58 11 119,5

Ztoto 19219 0,0 -09 0,7 111 -0,4

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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